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RESUMEN. En este documento se estima una medida de compensaci´ on inﬂacionaria (Break Even
Inﬂation) usando los rendimientos de los TES en pesos y de los TES indexados a la UVR para el
periodo comprendido entre enero de 2003 y noviembre de 2009. Esta medida se descompone en
expectativas de inﬂaci´ on y prima por riesgo inﬂacionario. Las expectativas de inﬂaci´ on se calculan
con base en la representaci´ on de estado espacio de un modelo af´ ın de estructura a t´ ermino exten-
dido. Este relaciona la rentabilidad de los bonos nominales y reales, a distintas maduraciones, con
la inﬂaci´ on observada y dos factores no observables. Con el objeto de mejorar los pron´ osticos, este
modelo incorpora las expectativas de inﬂaci´ on a 12 meses de la encuesta mensual del Banco de la
Rep´ ublica.
Los resultados muestran una tendencia a la baja de las expectativas de inﬂaci´ on. Esto se puede
deber al aumento de la conﬁanza en la pol´ ıtica monetaria por parte de los agentes. Otro resultado
que soporta esta hip´ otesis es que la prima por riesgo inﬂacionario presenta una tendencia decre-
ciente a lo largo de la muestra para horizontes de tiempo de mediano y largo plazo (2 y 5 a˜ nos).
Adicionalmente, los resultados indican que a corto plazo, el break even es un buen indicador de
expectativas de inﬂaci´ on. Sin embargo, para el mediano y largo plazo esto no se cumple dado que
la prima por riesgo inﬂacionario toma relevancia para mayores periodos de maduraci´ on.
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1. INTRODUCCI´ ON
La curva de rendimientos de las tasas de inter´ es contiene informaci´ on relevante sobre la econom´ ıa,
toda vez que sintetiza las percepciones de los agentes acerca de su estado futuro. Por ejemplo, en
Arango y Arosemena [2003] se argumenta que el tramo corto de la curva cero cup´ on de los TES
posee informaci´ on de expectativas de inﬂaci´ on a mediano plazo, y con base en esta informaci´ on
se usa la ecuaci´ on de Fisher para examinar escenarios futuros de inﬂaci´ on bajo diferentes tipos de
expectativas.
En este contexto, una medida ampliamente utilizada es el diferencial entre los rendimientos de los
bonos nominales y reales, conocido en la literatura como Break Even Inﬂation (en lo sucesivo,
BEI). Este reﬂeja la compensaci´ on requerida para que los rendimientos de los dos tipos de bonos
sean equivalentes para un vencimiento dado.
Por lo tanto, el BEI es una medida basada en la informaci´ on del mercado que reﬂeja la inﬂaci´ on
esperada durante el periodo de maduraci´ on de los t´ ıtulos y por ende constituye una alternativa a las
encuestas de expectativas de inﬂaci´ on. Estas ´ ultimas, por lo general, abarcan una porci´ on peque˜ na
de la poblaci´ on, generan informaci´ on menos oportuna y tienen disponibilidad para pocos hori-
zontes de tiempo. Adicionalmente, las respuestas dadas por los encuestados no necesariamente
son representativas del mercado, toda vez que son subjetivas y pueden depender de noticias re-
cientes.
A pesar de lo anterior, el BEI est´ a conformado por componentes adicionales a la expectativa de
inﬂaci´ on, por lo que se debe ser cuidadoso al usarlo como una medida de inﬂaci´ on esperada. Sin
embargo, la amplia disponibilidad de informaci´ on concerniente al BEI y la posibilidad de calcu-
larlo para cualquier periodo de maduraci´ on, hacen que esta medida sea de especial inter´ es para los
policy makers y agentes ﬁnancieros.
Para el caso colombiano, Arias et al. [2006] calculan el BEI y otro indicador alternativo, el cual
busca eliminar algunos sesgos del BEI. Ellos encuentran que la mediana de las diferencias entre
estas dos medidas es tan solo de 8 puntos b´ asicos. Sin embargo, estos autores no realizan estima-
ciones directas de los componentes de esta medida; expectativas promedio de inﬂaci´ on y prima
por riesgo inﬂacionario.
En este documento se calcula el BEI a partir de los rendimientos de TES en pesos y TES indexados
a la UVR para el periodo comprendido entre enero de 2003 y noviembre de 2009. Posteriormente
se descompone el BEI en expectativas promedio de inﬂaci´ on y prima por riesgo inﬂacionario.
Las expectativas de inﬂaci´ on se calculan con base en un modelo de estado espacio siguiendo
metodolog´ ıas desarrolladas por Garc´ ıa y Werner [2008] y Adrian y Wu [2009].
El modelo estimado en este trabajo es una versi´ on extendida de un modelo af´ ın de estructura a
t´ ermino en el que se incluyen las expectativas de inﬂaci´ on de la encuesta mensual realizada por el
Banco de la Rep´ ublica. La informaci´ on de estas encuestas es incluida con el objetivo de reducir
la incertidumbre en la estimaci´ on de los componentes del BEI y de mejorar los pron´ osticos de laBREAK EVEN INFLATION 3
inﬂaci´ on obtenidos con el modelo de estado espacio.
El documento est´ a presentado como sigue: en la segunda secci´ on se abarca conceptualmente el
BEI y se deﬁnen conceptos asociados a los modelos de estructura a t´ ermino que relacionan la
inﬂaci´ on con los rendimientos de los bonos de deuda. En la tercera secci´ on se expone el modelo
de estado espacio a partir del cual se generan las expectativas de inﬂaci´ on. En la secci´ on cuatro se
muestran los resultados de las estimaciones del modelo y del BEI con respecto a cada uno de sus
componentes. Por ´ ultimo, la secci´ on cinco contiene algunos comentarios ﬁnales.
2. BREAK EVEN INFLATION
La deﬁnici´ on del BEI se basa en la ecuaci´ on de Fisher [1930], seg´ un la cual la tasa de inter´ es
nominal debe ser igual a la real m´ as la inﬂaci´ on esperada. En su versi´ on m´ as b´ asica esta ecuaci´ on




De forma an´ aloga el BEI se deﬁne como la diferencia entre los rendimientos de un bono nominal






t  Et[pt+1] (2)
Sin embargo, Sarte [1998] muestra que la ecuaci´ on (1), y por lo tanto la (2), no son adecuadas en
ciertos contextos. Por ejemplo, cuando se asume que los agentes del mercado no son neutrales al
riesgo, o cuando existe incertidumbre con respecto al nivel de precios futuro.
En particular, se espera que el BEI deﬁnido en (2) se aleje de las expectativas de inﬂaci´ on a media
que aumente el horizonte de maduraci´ on de los bonos. En este caso, la naturaleza estoc´ astica de la
inﬂaci´ on no permite que se mantengan las relaciones descritas en las ecuaciones anteriores.
Debido a estos problemas, la diferencia entre el rendimiento de un bono nominal y uno real debe
incluir un componente adicional al especiﬁcado en la ecuaci´ on (2): la prima por riesgo inﬂa-
cionario.Estaesunacontraprestaci´ onaloscambiosnoesperadosdelainﬂaci´ on,loscualesafectan
el rendimiento del bono nominal a lo largo de su periodo de maduraci´ on.
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t corresponden a los rendimientos de un bono en t´ erminos nomi-
nales y reales en t con n meses de maduraci´ on, respectivamente. Et(pt+1;t+n) es la expectativa de
la inﬂaci´ on promedio para un horizonte temporal entre 1 y n meses a partir de t, y fn
t es la prima
por riesgo inﬂacionario asociada a n periodos.2 Al igual que la mayor´ ıa de la literatura relacionada
con el BEI, este trabajo supone que el ajuste por convexidad es 0.3 La deducci´ on de esta ecuaci´ on
es desarrollada en el Ap´ endice C.
Debido a la facilidad para calcularlo e interpretarlo, el BEI se ha convertido en una proxy est´ andar
de las expectativas de la inﬂaci´ on [Ejsing et al., 2007]. Como se ha mencionado, esta medida
provee informaci´ on valiosa del estado de la econom´ ıa desde el punto de vista del mercado.
A pesar del amplio uso y ventajas del BEI, esta medida presenta ciertos inconvenientes. En primer
lugar, se asume que tanto los bonos nominales como los reales tienen el mismo grado de liquidez.
Sin embargo, en la gran mayor´ ıa de mercados ﬁnancieros se observa que los bonos nominales son
tranzados en cantidades mayores que los reales con caracter´ ısticas similares (Sack [2000]). Por
otra parte, a partir de los resultados de la ecuaci´ on (3), se tiene que el BEI se puede interpretar
como una proxy de las expectativas de inﬂaci´ on solo si la prima por riesgo inﬂacionario es baja. 4
2.1. Expectativas de inﬂaci´ on. Uno de los componentes del BEI deﬁnido en (3) es la expecta-
tiva promedio de la inﬂaci´ on. Bajo el supuesto de que el ajuste por convexidad es cero y que la
prima por riesgo inﬂacionario es peque˜ na, el BEI debe corresponder a una compensaci´ on al inver-
sionista por la perdida de valor del activo, sujeto a una tasa de inter´ es, generada por los aumentos
en el nivel de precios.
No obstante, es importante mencionar que la expectativa de inﬂaci´ on derivada del BEI no es un
indicador de inﬂaci´ on puntual, sino de la inﬂaci´ on esperada promedio. Por ejemplo, si se calcula
el diferencial de tasas de inter´ es con bonos de maduraci´ on a dos a˜ nos, asumiendo una prima por
riesgo inﬂacionario muy peque˜ na, y Et(pt+1;t+2) = 4;0%, se tiene que la inﬂaci´ on esperada du-
rante los pr´ oximos dos a˜ nos a partir de t ser´ a en promedio 4;0% mas no que la inﬂaci´ on puntual
en dicho periodo ser´ a 4;0%.





Donde n corresponde al periodo de maduraci´ on de los bonos asociados al c´ alculo del BEI en el
1Esta ecuaci´ on es obtenida en Christensen et al. [2008], Adrian y Wu [2009], y en Garc´ ıa y Werner [2008], entre
otros.
2Las expectativas de inﬂaci´ on y la prima por riesgo inﬂacionario se abarcar´ an en mayor detalle en las secciones 2.1
y 2.2 de este documento.
3Para una deﬁnici´ on del concepto de ajuste por convexidad, ver Adrian y Wu [2009] y Fabozzi [1997].
4Arias et al. [2006] describen algunos sesgos asociados al BEI relacionados con las diferencias de liquidez entre
los bonos, entre los impactos de las tasas de inter´ es, y entre los riesgos de tasa de inter´ es real de los bonos, dadas sus
distintas duraciones.BREAK EVEN INFLATION 5
periodo t.
2.2. La prima por riesgo inﬂacionario. Para deﬁnir la prima por riesgo inﬂacionario es nece-
sario describir en primer lugar el factor de descuento estoc´ astico, el cual determina el precio de
los bonos al igual que su rentabilidad.
2.2.1. Factor de Descuento Estoc´ astico. El factor de descuento estoc´ astico es usado en la lite-
ratura para deﬁnir los precios y las rentabilidades de los bonos de deuda. Piazzesi [2009], Adrian
y Wu [2009] y Christensen et al. [2008], entre otros, utilizan este concepto para ligar las rentabili-
dades de los bonos a la inﬂaci´ on y para deﬁnir la prima por riesgo inﬂacionario. Como ser´ a expli-
cado en secciones posteriores, este concepto tambi´ en resulta de gran utilidad para relacionar los
par´ ametros del modelo de estado espacio con los de un modelo af´ ın de estructura a t´ ermino. 5
Para deﬁnir el factor de descuento estoc´ astico se parte de un modelo de maximizaci´ on de utilidad
intertemporal para un inversionista representativo.6 En este modelo se puede tranzar un activo en
diferentes periodos de tiempo y se maximiza la expectativa de una funci´ on de utilidad separable









Donde d es el factor de descuento temporal, Ct+j es el consumo del inversionista en el periodo
t + j yU(Ct+j) es la utilidad del consumo en t + j.7






Donde Ri;t es el rendimiento del activo i en el periodo t.
La ecuaci´ on (6) iguala el costo marginal de utilidad de consumir un peso menos en t, al beneﬁcio
de utilidad marginal esperada de invertir un peso en un activo i ent, venderlo ent+1 a (1+Ri;t+1)
pesos y consumir las ganancias.
5Una explicaci´ on detallada de los modelos aﬁnes de estructura a t´ ermino se encuentra en Dufﬁe y Kan [1996].
6Para mayores detalles de este modelo v´ ease Campbell et al. [1997].
7Las restricciones a las cuales est´ a sujeto este problema de optimizaci´ on son las convencionales. Es decir, el ﬂujo de
ingresos debe ser igual al ﬂujo de gastos destinado para consumo, durante los n 1 periodos que trabaje el inversionista.
Adicionalmente, en el periodo n no hay trabajo, pero el consumo debe ser igual al ahorro del periodo anterior m´ as el














En la ecuaci´ on (8) se deﬁne el factor de descuento estoc´ astico real o pricing kernel, Mreal
t+1. En este
caso, dicha expresi´ on tambi´ en equivale a la tasa marginal de sustituci´ on intertemporal a la que se
enfrenta el inversionista que compra el bono.
Adicionalmente, Mreal
t est´ a relacionado positivamente con la utilidad marginal del consumo (Adri-
an y Wu [2009]). Por lo cual, bajo el supuesto de utilidad marginal decreciente, se espera que
cuando el consumo agregado y la inﬂaci´ on sean altos 8, Mreal
t tienda a ser muy peque˜ no.
El BEI tambi´ en esta relacionado con el factor de descuento, puesto que la rentabilidad puede verse




























Pt corresponde al factor de descuento nominal.
2.2.2. Prima por riesgo inﬂacionario. Siguiendo los resultados de Piazzesi [2009], Adrian y
Wu [2009] y Garc´ ıa y Werner [2008] y en general, la literatura de modelos aﬁnes de estructura a







tl l lt  l l l0
te e et+1 (9)














t+1 ) = mreal
t+1  pt+1, e0
n = (0; 0; 1), l l lt es el precio
de mercado del riesgo, rreal
t es la tasa de inter´ es del bono real y e e et sigue un proceso ruido blanco
Gaussiano multivariado. El vector Xt est´ a conformado por dos factores latentes no observables y
la inﬂaci´ on.
En este tipo de modelos l l lt y rreal
t son funciones aﬁnes del vector Xt como sigue:
8Esto se debe a que, en general, el consumo y el nivel de precios se mueven en la misma direcci´ on.BREAK EVEN INFLATION 7
l l lt =l l l0+l1Xt (11)
rreal






















































La deﬁnici´ on de la prima por riesgo inﬂacionario en t´ erminos del factor de descuento estoc´ astico
est´ a relacionada con una ecuaci´ on de Fisher extendida. En este contexto, Arango y Fl´ orez [2008]
ampl´ ıan la ecuaci´ on de Fisher incluyendo la prima por riesgo inﬂacionario para un periodo ade-
lante. A partir de (1), y bas´ andose en Sargent [1987], estos autores llegan a una expresi´ on similar
que incluye un t´ ermino adicional correspondiente a la covarianza entre el factor de descuento es-
toc´ astico y la inﬂaci´ on.
De acuerdo a lo anterior y siguiendo los trabajos de Adrian y Wu [2009], y Christensen et al.
[2008], la prima por riesgo inﬂacionario se puede expresar como la covarianza entre la inﬂaci´ on

















Donde n es el horizonte de maduraci´ on de los bonos y pt es la inﬂaci´ on en el periodo t.
3. METODOLOG´ IA
Una vez obtenido el BEI como la diferencia entre los rendimientos de bonos nominales y reales
para cada periodo de maduraci´ on, se calcula la descomposici´ on de esta medida. En primer lugar, se
estiman las expectativas de inﬂaci´ on promedio con base en un modelo af´ ın de estructura a t´ ermino.
Posteriormente, la prima de riesgo es calculada como la diferencia entre el BEI y las expectativas
de inﬂaci´ on promedio.
La representaci´ on de estado espacio del modelo af´ ın de estructura a t´ ermino es la siguiente:
9Esta expresi´ on es deducida en el Ap´ endice C.8 L. F. MELO y J.C. GRANADOS
Wt = d+ZXt+ht ht ht; (15)
Xt = m m m +FXt 1+Set et et; (16)






el vector de estado conformado por dos factores latentes y la inﬂaci´ on. Adicionalmente:











































































































































































































t [pt+12] son las expectativas de inﬂaci´ on 12 meses adelante obtenidas mediante una en-
cuesta, e0
n =(0; 0; 1). Los valores de los par´ ametros Anom
n , Areal
n , Bnom
n , y Breal
n , con n=3;12;24;60
meses, son generados a partir de una relaci´ on af´ ın entre la inﬂaci´ on y las tasas de inter´ es bajo un
modelo de estructura a t´ ermino de acuerdo con Garc´ ıa y Werner [2008]10.
La estructura de la matriz de varianzas y covarianzas de h h h es:














10En Ap´ endice A se presenta una breve explicaci´ on de la generaci´ on de estos par´ ametros.BREAK EVEN INFLATION 9
En la ecuaci´ on anterior diagfAg es una matriz diagonal donde sus elementos corresponden al vec-
tor A.
En la expresi´ on (18) los primeros cinco t´ erminos est´ an deﬁnidos como ˜ s2
h(1), esto implica que la
varianza del error de la ecuaci´ on (15), asociada a los rendimientos de los bonos nominales, es la
misma sin importar el periodo de maduraci´ on. De forma an´ aloga, la varianza del error asociada a
los rendimientos de los bonos reales toma el valor de ˜ s2
h(2) para los tres periodos de maduraci´ on.
Es importante notar que la inﬂaci´ on aparece tanto en el vector de observaciones wt como en el
vector de estado Xt; por lo tanto, la varianza del error asociado a la inﬂaci´ on en la ecuaci´ on de
medida deber ser 0.
La ecuaci´ on de medida descrita en (15) indica una relaci´ on lineal entre los rendimientos de los
bonos nominales y reales con la inﬂaci´ on y dos factores latentes. Estos componentes no observa-
bles est´ an asociados con la relaci´ on que existe entre el factor de descuento estoc´ astico y el precio
de los bonos.
El componente ﬁnal de la ecuaci´ on de medida est´ a relacionado con la inclusi´ on de las expectativas
de inﬂaci´ on, obtenidas a partir de una encuesta y tiene como objetivo mejorar los pron´ osticos de
este modelo. Esta ecuaci´ on indica que las expectativas de la encuesta corresponden a los pron´ osti-
cos de la inﬂaci´ on obtenidos de la ecuaci´ on de medida m´ as un error. La utilidad de las encuestas
para generar pron´ osticos de las expectativas ha sido discutida en la literatura en trabajos como los
de Ang et al. [2007] y Ciccarelli y Garc´ ıa [2009].
La ecuaci´ on de transici´ on deﬁnida en (16) describe la din´ amica del vector de estado del mode-
lo y sirve para generar los pron´ osticos de la inﬂaci´ on con los cuales se calculan las expectativas
promedio de la inﬂaci´ on seg´ un la ecuaci´ on (4).
Dadalaanteriorrepresentaci´ ondeestadoespacio,laestimaci´ ondelmodeloserealizapormediode
la metodolog´ ıa de m´ axima verosimilitud utilizando el ﬁltro de Kalman. Como se mencion´ o ante-




n de (17) para j = nom;real y n = 3;12;24;36;60 11 se obtienen
de acuerdo con la metodolog´ ıa sugerida por Garc´ ıa y Werner [2008] tal como se explica en el
Ap´ endice A.
Las expectativas promedio de la inﬂaci´ on hasta 12, 24 y 60 meses se pueden obtener a partir de
los pron´ osticos del vector de estado del modelo. Dado el c´ alculo del BEI y de las expectativas
promedio de la inﬂaci´ on se puede obtener una estimaci´ on de la prima por riesgo inﬂacionario a
partir de la ecuaci´ on (3).
Uno de los intereses de la estimaci´ on del BEI es conocer bajo qu´ e condiciones el diferencial de
tasas de inter´ es permite generar una aproximaci´ on apropiada a la inﬂaci´ on esperada promedio.
11En el caso de los bonos reales s´ olo se utiliza n = 24;36;60.10 L. F. MELO y J.C. GRANADOS
Una herramienta ´ util es este caso es la descomposici´ on de varianza de este indicador para cada













El primer t´ ermino del lado derecho de la ecuaci´ on (19) indica la proporci´ on de la varianza del BEI
explicada por la expectativa promedio de inﬂaci´ on, mientras que el segundo t´ ermino corresponde
a la proporci´ on explicada por la prima por riesgo inﬂacionario.
4. RESULTADOS
El c´ alculo del BEI se determina con base en las tasas asociadas a la curva cero cup´ on de los bonos
TES en pesos y TES indexados a la UVR, utilizando la metodolog´ ıa de Nelson y Siegel [1987]12.
La muestra utilizada abarca el periodo comprendido entre enero de 2003 y noviembre de 2009 y
es calculada a partir de los promedios mensuales de los datos diarios. La inﬂaci´ on se calcula como
la variaci´ on anual del ´ ındice de precios al consumidor. Los datos observados de las expectativas
de inﬂaci´ on se toman de la encuesta de expectativas de inﬂaci´ on, tasa de cambio y tasa de inter-
venci´ on realizada por el Banco de la Rep´ ublica con frecuencia mensual.
Los resultados de la estimaci´ on del modelo descrito en (15) y (16) se encuentran en el Cuadro 1.
Estos valores indican que los par´ ametros del modelo son estad´ ısticamente diferentes de cero para
los niveles usuales de signiﬁcancia. En el Ap´ endice B se muestran diferentes pruebas de especiﬁ-
caci´ on sobre los residuales de predicci´ on del modelo de estado espacio. Estos resultados indican
que no existen indicios de mala especiﬁcaci´ on en el modelo.
4.1. Estimaci´ on y descomposici´ on del BEI. En la Figura 1 se muestra la estimaci´ on y des-
composici´ on del BEI para 12, 24 y 60 meses de maduraci´ on. En estos gr´ aﬁcos la linea negra
representa el valor del BEI, mientras que las areas grises y negras corresponden a los valores de
las expectativas promedio de la inﬂaci´ on y la prima por riesgo inﬂacionario, respectivamente. Es-
tas estimaciones son presentadas para diferentes muestras en el Cuadro 2.
Estos resultados muestran que existe, en general, una tendencia decreciente de las expectativas
promedio de la inﬂaci´ on. Sin embargo, se observa un crecimiento moderado en los a˜ nos 2007 y
2008. Tambi´ en se observa una disminuci´ on considerable de las expectativas de la inﬂaci´ on al ﬁnal
de la muestra analizada. Esto podr´ ıa obedecer a dos motivos; en primer lugar, las expectativas
formadas por los agentes tienden a ser adaptativas, por lo que los niveles recientes observados
de inﬂaci´ on tienen una mayor ponderaci´ on cuando se genera dicha expectativa. Por otro lado, es
posible que los agentes hayan tenido en cuenta la baja actividad econ´ omica y consumo de 2009
para determinar la inﬂaci´ on esperada promedio.
Los resultados de la prima por riesgo inﬂacionario son consistentes con los esperados te´ orica-
mente; a medida que aumenta el plazo de maduraci´ on, la prima por riesgo inﬂacionario toma
12Estos datos fueron proporcionados por el departamento de operaciones y desarrollo de mercado de la SG-MR del
Banco de la Rep´ ublica.BREAK EVEN INFLATION 11
Par´ ametro Coeﬁcientes Desviaciones est´ andar
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diag(Var(h h h)) [2;10; 2;10; 2;10; 2;10; 2;10; [0;08; 0;08; 0;08; 0;08; 0;08;
0; 2;31; 2;31; 2;31; 1;31]  ; 0;30; 0;30; 0;30; 1;14]
CUADRO 1. Resultados de la estimaci´ on
valores m´ as altos. Este aumento implica que el BEI no sea una buena medida de las expectativas
de inﬂaci´ on para mediano y largo plazo. Otro punto importante, es que la prima por riesgo in-
ﬂacionario tiene una tendencia decreciente a lo largo de la muestra para periodos de maduraci´ on
medianos y largos (n = 24 y 60 meses). Esto puede obedecer al aumento de credibilidad de las
pol´ ıticas de estabilizaci´ on de la inﬂaci´ on a lo largo de la muestra analizada.
En el Cuadro 3 se lleva a cabo la descomposici´ on de varianza del BEI para la muestra analizada.
Se encuentra que a corto plazo (12 meses) la variabilidad del BEI es explicada en un 76% por
la varianza de las expectativas de inﬂaci´ on promedio, el 24% restante es explicado por la prima
por riesgo inﬂacionario. Estos resultados se revierten a medida que aumenta el periodo de madu-
raci´ on de los bonos. Para un horizonte de 5 a˜ nos, la variabilidad explicada por las expectativas de12 L. F. MELO y J.C. GRANADOS
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FIGURA 1. Descomposici´ on del BEI para estimaciones 12, 24 y 60 meses adelante.
inﬂaci´ on es tan solo del 19% y por consiguiente del 81% por parte de la prima por riesgo inﬂa-
cionario.
5. COMENTARIOS FINALES
En este documento se estima el BEI a partir de los rendimientos de los TES en pesos y los TES
indexados a la UVR para una muestra entre enero de 2003 y noviembre de 2009. Por otra parte,
el BEI se descompone en dos factores, expectativas promedio de la inﬂaci´ on y prima por riesgoBREAK EVEN INFLATION 13
Muestra BEI12 BEI24 BEI60 Et(pt+1;t+12) Et(pt+1;t+24) Et(pt+1;t+60) f12 f24 f60
2003 6;16 6;48 7;14 4;69 3;80 2;85 1;46 2;68 4;28
2004 5;99 6;12 6;53 4;29 3;54 2;74 1;70 2;58 3;79
2005 4;72 4;87 5;37 2;98 2;66 2;34 1;74 2;21 3;03
2006 4;69 4;65 4;56 2;87 2;59 2;31 1;81 2;06 2;25
2007 5;17 4;74 4;61 4;10 3;43 2;69 1;06 1;31 1;93
2008 5;66 5;48 5;63 5;17 4;14 3;01 0;49 1;34 2;62
2009 3;37 3;45 4;08 2;52 2;35 2;20 0;85 1;10 1;88
03 09 5;02 4;99 5;25 3;73 3;16 2;57 1;29 1;83 2;68
CUADRO 2. Descomposici´ on del BEI para diferentes horizontes de pron´ ostico. BEIn y fn in-
dican el break even inﬂation y la prima por riesgo inﬂacionario para n meses adelante, respecti-
vamente. Et(pt+1;t+n) es la esperanza promedio de la inﬂaci´ on para los periodos t +1 hasta t +n
condicionada a la informaci´ on disponible en t.




CUADRO 3. Descomposici´ on de varianza del BEI para diferentes horizontes de pron´ ostico.
inﬂacionario. Estos c´ alculos son realizados para tres periodos de maduraci´ on, 1, 2 y 5 a˜ nos.
Las expectativas promedio de la inﬂaci´ on son estimadas por medio de un modelo af´ ın de estruc-
tura a t´ ermino que relaciona los rendimientos de los TES con dos factores latentes y la inﬂaci´ on.
Con el objetivo de mejorar los pron´ osticos de la inﬂaci´ on, este modelo incluye las expectativas de
inﬂaci´ on a 12 meses obtenidas de la encuesta del Banco de la Rep´ ublica.14 L. F. MELO y J.C. GRANADOS
Las estimaciones de las expectativas de inﬂaci´ on presentan, en general, un tendencia decreciente
durante el periodo estudiado. Esto se puede deber al aumento de la conﬁanza en la pol´ ıtica mone-
taria por parte de los agentes. Otro resultado que soporta esta hip´ otesis es que la prima por riesgo
inﬂacionario presenta una tendencia decreciente a lo largo de la muestra para periodos de madu-
raci´ on de mediano y largo plazo (2 y 5 a˜ nos).
Los resultados de las estimaciones del BEI muestran que a corto plazo (1 a˜ no) ´ esta es una medida
aproximada de las expectativas de inﬂaci´ on. Para periodos de maduraci´ on m´ as largos (5 a˜ nos),
esta situaci´ on cambia, pues la prima por riesgo inﬂacionario toma valores altos y se convierte en
un componente importante del BEI, esto se debe a que existe un mayor riesgo de cambios no es-
perados en la inﬂaci´ on futura a medida que el horizonte de tiempo es m´ as largo.
La aﬁrmaci´ on anterior es corroborada por los resultados de la descomposici´ on de varianza del BEI.
A corto plazo (1 a˜ no) se encuentra que la variabilidad de las expectativas de inﬂaci´ on explican en
un 76% a la varianza del BEI. Mientras que a largo plazo (5 a˜ nos) ´ estas s´ olo explican el 19%.BREAK EVEN INFLATION 15
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AP´ ENDICE A. RELACI´ ON ENTRE EL MODELO AF´ IN DE ESTRUCTURA A T´ ERMINO Y EL
MODELO DE ESTADO ESPACIO
En esta secci´ on se muestra la relaci´ on entre los par´ ametros del modelo de estado espacio deﬁnido
en (15) y (16) y un modelo af´ ın de estructura a t´ ermino.
La metodolog´ ıa usada para la generaci´ on de estos par´ ametros corresponde a la utilizada por Garc´ ıa
y Werner [2008]. El procedimiento consiste en obtener los par´ ametros de inter´ es a partir de la
deﬁnici´ on de los precios de los bonos en t´ erminos del factor de descuento estoc´ astico y posterior-
mente de la tasa de inter´ es y del vector de estado. A continuaci´ on se describe este proceso aplicado
a los bonos reales y nominales.
A.1. Bonos reales. El precio de un bono real en t con un periodo de maduraci´ on, n = 1, es el








Substituyendo el factor de descuento estoc´ astico en la ecuaci´ on anterior por la ecuaci´ on (9), apli-



















, se obtienen los valores de los par´ ametros para n = 1:
Areal
1 =  d0 Breal
1
0
=  d d d1 (20)





















































































































y sustituyendol l lt y rreal
























































Las expresiones presentadas en (21) representan unas ecuaciones recursivas para los par´ ametros































Para j = 2;:::;n.
A.2. Bonos nominales. Para generar el precio de los bonos nominales se usa el factor de des-
cuento nominal especiﬁcado en (10).








































tl l lt  e0























































Igualando los t´ erminos constantes y los t´ erminos premultiplicados por Xt:
Anom
1 =  d0 e0













































































































Finalmente, igualando los t´ erminos constantes y los t´ erminos que premultiplican a Xt en ambos























































j =  jd0  je0

































Para j = 2;:::;n. Donde 1A denota la funci´ on caracter´ ıstica evaluada en el subconjunto A.
A.3. Relaci´ on entre en modelo af´ ın de estructura a t´ ermino y los par´ ametros del modelo de
estado y espacio. Suponiendo que los rendimientos se pueden expresar como una funci´ on af´ ın
























para k = nom;real.
Los par´ ametros de d y Z de la ecuaci´ on de medida del modelo de estado espacio, asociados con
los rendimientos, pueden reemplazarse por los resultados obtenidos en (22), (23), (27) y (28), tal
como se indica en la ecuaci´ on (17).20 L. F. MELO y J.C. GRANADOS
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FIGURA 2. Gr´ aﬁcas cuantil-cuantil univariadas y multivariadas. Las primeras diez ﬁguras co-
rresponden a las gr´ aﬁcas QQ de cada uno de los residuales de la ecuaci´ on de medida, mientras que
la ﬁgura ﬁnal corresponde a la gr´ aﬁca QQ multivariada asociada a estos residuos.
EnlaFigura2semuestranlosgr´ aﬁcoscuantil-cuantildelosresiduosasociadosah h h delaecuaci´ on
(15). En el eje horizontal se encuentran los cuantiles te´ oricos de la distribuci´ on normal, y en el
vertical los cuantiles emp´ ıricos de la variable considerada. Si esta variable tiene una distribuci´ on
normal se espera que el gr´ aﬁco corresponda a una recta de 45. Los gr´ aﬁcos univariados mues-
tran que los componentes de b h h h no presentan desviaciones fuertes con respecto a una distribuci´ on
normal, lo mismo sucede con respecto a una distribuci´ on normal multivariada, como se puede ob-
servar en el ´ ultimo gr´ aﬁco.
Las Figuras 3 y 4 muestran los valores de los estad´ ısticos Cusum y Cusum cuadr´ aticos con ban-
das de signiﬁcancia al 1%. Estas gr´ aﬁcas presentan las sumas acumuladas y sumas cuadr´ aticas
acumuladas de los residuos del modelo para diferentes periodos de maduraci´ on. Estos resultadosBREAK EVEN INFLATION 21

























































































FIGURA 3. Gr´ aﬁcos Cusum de los errores de predicci´ on.
indican que no existen mayores problemas de especiﬁcaci´ on del modelo ya que los valores de los
estad´ ısticos se encuentran, por lo general, dentro de las bandas de signiﬁcancia.22 L. F. MELO y J.C. GRANADOS

























































































FIGURA 4. Gr´ aﬁcos Cusum cuadr´ aticos de los errores de predicci´ on.
AP´ ENDICE C. DESCOMPOSICI´ ON DEL BREAK EVEN INFLATION
En este ap´ endice se deduce la ecuaci´ on (3), donde se descompone el BEI en tres componentes;
expectativas promedio de inﬂaci´ on, prima por riesgo inﬂacionario y ajuste por convexidad.
A partir de los conceptos utilizados en secciones anteriores, se tiene que el precio de un bono real








































t ), suponiendo que mreal
t NID y utilizando propiedades de la distribu-






















































































































Eliminando t´ erminos semejantes, se tiene:
13Si x  N(m;s2) entonces ex  LogN con E(ex) = em+0;5s2
yV(ex) = e2m+s2
(es2















































La ecuaci´ on (29) indica la descomposici´ on del BEI en los factores especiﬁcados en las ecuaciones
(3) y (4).